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貸出市場における逆選択と信用割当
?
「? 尾 和 人
1．はじめに
　取引される商品の品質にバラツキの多い市場で，売手は個々の商品の品質を知りえてい
るが，買手は各価格水準の下で供給される商品の平均的な品質について認識できるだけで
あるような場合がしばしば考えられる。このような場合には，．保険用語で逆選択（adverse
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　コselection）と呼ばれる現象が生じうることが知られている。すなわち，需要価格の引下げ
は，良い品質の商品の売手に市場からの退出を強いることになり，その価格の下で供給さ
れる商品の平均的な品質を劣化させることにつながるという現象が生起する可能性がある。
こうした逆選択の存在は，とりわけAkerlof（1970）が中古車市場を例にとって，逆選択
の存在は伝統的な価格理論に対して重大な反省をせまるものであることを示して以来，多
くの経済学者の理論的関心を引くものとなっている。
　ところで，貸出取引は形式的には借手の発行する借用証書（ないしは手形）というpaper
assetの売買であると解釈できるが，この種のpaper　assetの品質には大きなバラツキが
存在するのが常態である。しかも，paper　assetの買手である金融機関には，その審査能
力が完全ではない限り，個々のpaper　assetの品質（即ち，借手のdefault　riskその他）
を正確に知ることは不可能である。これに対して，借手は本来的に自らの「品質」につい
　　　　　　　　　　　〔1）
て最もよく知る者である。言い換えると，貸出市場は，逆選択が存在してもおかしくない
（1）これは，情報の分散的保有に関するHayekおよびHurwicz流の仮定である。しか
　し，黒田（1979）が指摘しているように，素入と専門家との間では情報格差の構造が
　逆転する場合も考えられる。すなわち，「ジャッフェ等は自己のqualityは他人よりも
　自分が良く知っているとの前提で論じているが，素人と専門家との間においては逆の
　こと，すなわち素人のpaper　asset発行者自身以上に金融機関の方がそのqualityを
　知っていることがありえ」（pp．55－56）る。けれども，本ノートではHayekおよび
　HurwiCZ流の仮定の下に議論を進めるごとにする。
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条件をそなえているのである。しかし，こうした事実は，ごく近年までわが国での貸出市
場をめぐる分析において，しかるべき注目を与えられてきたとは言い難い。けれども，最
近のStiglitz＆Weiss（1981）の成果によって明らかにざれたように，逆選択の存在に注
目することは，貸出市場の様々な現象に従来のものとは異なった解釈を下すことを可能に
するものである。そこで，本ノートでは，Stiglitz＆Weissの貢献に基本的に依拠して，
逆選択の存在という視角から貸出市場における信用割当その他の問題について考えてみた
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ミいと思う。ただし，本ノートで畢示するモデルは，わが国における鐸行行動に関する従来
の分析との接合をはかるために，われわれなりの工夫と簡略化を加えたものであり，その
意味で本ノートは，Stiglitz＆Weiss（1981）の内容を忠実に紹介することを意図するもの
ではない。
　以上の問題関心から，本ノートでわれわれは，金融機関（銀行）の審査能力は完全では
ありえず，借手全体の平均的な貸倒れ率は認識できるが，個々の借手の貸倒れ率について
は知りえないような場合を前提とする。仮に，銀行の審査能力が完全で，個々の借手の貸
倒れ率についても正確に知りうるのであれば，以下でわれわれが考察しようとする問題は
関心を引くものではありえないであろう。けだし，完全情報の下では，信用割当の存在は
銀行が自らの利潤機会を放棄していることを意味するから，制度的行政的規制や銀行行動
における非合理性の存在を仮定するのでなければ，そうした事態はありえないはずである。
しかし，不完全情報下では，そうではない。信用割当その他の現象は，貸出市場の特質に
内生的なものとして合理的に説明可能なものとなる。そして，われわれには，完全情報モ
デルではなく，不完全情報モデルこそが貸出市場の定式化としてrelevantなものである
　　　　　（2）
と思われる。
　本ノートの構成は，次の通りである。先ず，2．では資金需要に関する例解的なモデル
を設定し，金利や担保という貸出条件の変化が逆選択を引き起こす効果をもちうることを
（2）需給ギャップや信用割当の存在は，しばしば貸出市場の非競争的性格に結びつけて
　解されることが多い。しかし，完全情報下では，たとえ市場が全く非競争的（独占的）
　なものであっても，均衡において市場での需給が清算されていないといったことが生
　じるとは考えられない。このことは，通常の価格理論における独占的均衡の性質につ
　いての説明を思い起せば，明らかなはずである。これに対して，ある種の型の不完全
　情報が残存するならば，市場が競争的であっても，信用割当の存在は可能である。
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示す。そして，3．において銀行の貸出行動についての特定化を行ない，更に逆選択が存
在する場合の市場均衡の性格に関して4．で論じる。最後に，5．で本ノートでの分析の
含意と応用について略説して，結びにかえる。
　　2．投資計画と資金需要
　銀行貸出に対する（潜在的な）需要者は，様々な投資プロジェクトの保有者であるとし，
以下では議論を簡便にするため，資金需要については主として各プロジェクトの単位で考
えることにする。そして，情報の不完全性とリスク態度の問題を同時に論じて議論が複雑
化することを避けるため，すべてのプロジェクトの保有者は危険中立的であると仮定する。
したがって，与えられた貸出条件の下で，銀行借り入れに伴う費用を控除した後のプロジ
ェクトの収益の期待値が非負であれば，そのプロジェクトの保有者は借り入れを望むが，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3）純収益の期待値が負であれば，銀行貸出市場から退出することになる。資金の需要量はそ
のプロジェクト自体の規模によって決定されると考え，実行可能なプロジェクトの集合は
所与であるとする。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　E
　簡単化のため，各プロジェクトの可能な結果は成功か失敗かの2通りしかないと仮定す
る。更に，プロジェクトのスクラップ価値を無視することにすれば，プロジェクトが失敗
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）に帰した場合の収益率は一1であると想定できる。それ故，プロジェクトが失敗する確率
をθ，収益率の期待値をγとすれば，成功する確率は1一θであり，その場合の収益率は
θ＋γ／1一θとなる。これに対して，資出条件を規定する変数としては，貸出利子率と担保
比率（貸出額に対する担保評価額の割合）の2つのみを考えることにし，預金・貸出歩留
り率は一定でそれが貸出条件の調整のために変更される可能性は捨象する。
　いま，貸出利子率をi，担保比率を。とすれば，銀行貸出を受けた場合，プロジェク
トの保有者は，プロジェクトが成功したときには，借入資金1単位あたり1＋iの額を返
（3）投資プロジェクトの保有者が代替的な資金調達機会をもつているとすれば，銀行借
　り入れを望むか否かの基準は本文とは異なったものになるが，そのことによって議論
　の大筋が変化することはない。
（4）したがって，プVジェクトが失敗した場合，そのプロジェクトは全く借入金の返済
　能力をもたないことになる。すなわち，プロジェクトの失敗は，破産状態に陥ること
　を意味することになる。
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済しなければならない。しかし，プロジェクトが失敗したときには，破産状態に陥ること
になり，担保額を差し押えられることになる（有限責任制によってそれ以上の分は免責さ
　　　　　　C5）れると考える）。したがって，プロジェクトの保有者にとっての借入資金1単位あたりの資
金コストの期待値は，
　　　（1一θ）（1十i）十θc
で与えられることになる。他方，預金・貸出歩留り率をα，預金利子率をiDとすると，
収益率の期待値がγであるようなプロジェクトの保有者にとっての借入資金1単位あたり
の1十実効収益率の期待値は，
　ノ　（1一α）（1十γ）十α（1－1－iD）
　　　（6）
となる。以上のことから，プロジェクトの純収益率の期待値をπとすれば
　　　π；（1一α）（1十γ）十α（1十iD）一（1一θ）（1十i＞一θc　　　　　　　　　　　　（1）
である。そして，結局，与えられた貸出条件（i，c）の下で，π≧0となるようなプロジ
ェクトの保有者は貸出市場にとどまり，π＜0．となるようなプロジェクトの保有者は貸出市
場霧退出する。とになる．また，婁く。かっ璽〈。であるから，プ。ジ。クトの集合
　　　　　　　　　　　　　　　oi　　　　　　 　　　　　ac
を所与とする限り，貸出に対する需要額は，貸出利子率iと担保比率。のそれぞれに関
する単調非増加関数であると言える。
　さて，次にγ＝アであるようなプロジェクトの部分集合を考えることにする。そして，
γ＝アとして，π≧0という条件をθについて解くと，
　　　　　i一（1一α〉アーαら
　　　el・
　　　　　　　1十i－c
を得る。すなわち，・このプロジェクトの部分集合に属するもののうちで，貸出条件（i，c）
の下で貸出市場にとどまるのは，
（5）信用を全く喪失する等の形で生じる破産コストの存在は，ここでは考慮に入れない。
　また，プロジェクトごとに考え，失敗したプロジェクトの保有者が，別の成功したプ
　ロジェクトをも保有している等の理由から返済能力があるといった可能陛は無視する。
（6）担保は貸出元本に対してのみ課されうるとするとともに，歩留り預金は元利とも担
　保に含まれると考える。したがって，1≧c≧α（1十あ〉である。なお，担保（比）率
　の概念は，清水（1980）によって貸出利子率に並ぶ貸出市場における「もう一つの価
　格」として強調されている。
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　　　e一一一max（一g＝’S－lfilE？1－El－gee一（1’＋ai）一7－ElaiD，o）
としたとき，θ以上の失敗確率を有するプロジェクトに限られることになる。しかも，
θ＞0である場合には，
誓一1課課αら・・　　　　（・）
　　　eLt＝一！一＞o　（3）　　ac 1十i－c
が戸立することになる（第1図を参照）。
（?
1
o 。?
第1図
　　　　　　　　　　　　　　　　へ　この（2＞，（3）式の結果は，貸出利子率iないし担保比率。の引上げは同一の収益率の期
待値をもったプロジェクトの（部分）集合のうちで失敗確率が低位のものを貸出市場から
退出させる効果をもつことを意味している。そして，このことは，あらゆる共通の収益率
の期待値をもったプロジェクトの部分集合についても言うことができるから，結局，貸出，
利子率‘と担保比率。の引上げは，貸出市場にとどまるプロジェクトの資金需要量で加重
平均した失敗確率を増大させる効果をもつと言える。換言すれば，ここでの想定ではプロ
ジェクトの失敗確率は貸付資金の貸倒れ率に一致するから，貸出市場における借手の品質
を貸倒れ率で測定するとしたとき，貸出利子率ないし担保比率の引上げは，借手の品質を
劣化させるという逆選択の効果を有することが確認されたことになる。直観的には，貸出
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条件がきびしくなると∫失敗する確率は高いが成功した場合に高い収益率が得られるプロ
ジェクトでなければ採算がとれなくなるということである。
　貸出に対する需要額をLD，貸出資金全体の平均貸倒れ率（一資金需要量で加重平均し
たプロジェクトの失敗確率）をθとすれば，以上の結果より，
　　　　　　　　　　　　aLD　’　o　LD
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　SO　（4）　　　五〇＝LD（i，　c），イ重し　　　　　　 　　　　　＄o，　　　　　　　　　　　　ai　　　　　Oc
および
　　　ny　N．　．　ae　　　　 　　　　　 　　　oe　　　θ＝θ（i，c），但し一≧0，一≧0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）
　　　　　　　　　　　　oi　　　　ac
　　　（7｝
である。ここでの資金需要に関するモデルは，現実性を主張するものではなく，あくまで
も例解的なものに過ぎない。しかし，本ノートでの分析にとって決定的であるのは，（5）式
のような関係が成立することである。したがって，仮にここでの定式化があてはまらない
場合でも，他の何らかの理由によって貸出条件の逆選択効果が存在するならば，以下に示
す本ノートでの主要な結論は維持されることになる。
　　3．銀行行動モデル
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〈8）　銀行行動については，標準的な銀行行動モデルに準拠した形で定式化を行なう。先ず，
代表的な銀行のバランス・シートとして次のものを考える。
　　　R十L十C　＝＝　D十A　（6）　　　　 　　　　　　　　　　　　　　 　　　　　　 　　（9）ここで，R＝預金準備額，　L＝貸出額，　C　・＝ネットのコール・ローン，　D　＝＝預金額および
A＝中央銀行（日銀）借入額，である。資産側の項目としては，預金準備を別にすれば，
貸出以外にコール・ローンのみを考える。すなわち，銀行にとって貸出以外の代替的な資
（7）ここでの想定からは，LDやθは全微分可能ではないと思われるが，記述の簡便化
　のために，LDとθについて全徴分可能性を仮定する。
（8）ここでいう標準的な銀行行動モデルとは，Tobin流のイェール・アプローチを適用
　して専ら鈴木淑夫氏によって開発されたモデルを指す。その解説としては，鈴木（19
　80）を参照されたい。
（9）コール・ローン残高からコール・マネー残高を減じたもの。その値がプラスであれ
　ば，その銀行はローン・ポジションにあり，その値がマイナスであれば，マネー・ポ
　ジションにあることになる。
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金の運用先はコール・ローンに限られるとする。そして，預金・貸出歩留り率を先の通り
αとすれば，貸出に伴う派生預金の額はα工であるから，本源的預金額をDとして，
　　　1）x1：）一トαエ，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）
と書くことができる。更に，法定預金準備率をβとし，銀行は過剰準備を保有するととは
ないと仮定すれば，
　　　R＝：　PD　（8）である。したがって，（7），（8拭を代入することによって，銀行のバランス・シート（6＞式を
次の、ように変形することができる。即ち，
　　　C＝（1一β）D一（1＋αβ一α）L＋A　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6’）
である。銀行は，この資産制約式（6つの下で，利潤の期待値を最大化するように貸出額
（と同時にコール・ローンの大きさ）を決定すると考える。すなわち，銀行は，期待利潤
最大化行動をとる危険中立者であると仮定する。
　銀行利潤の期待値をllとすれば，それは，
　　　II＝　pL十　icC一　iDD一　iAA一　h（　L）　（9）
と定義される。ここで，ρは貸出の実効収益率の期待値であり，・その詳細についてはすぐ
後で説明する。また，ic＝コール・レート，　iA＝公定歩合であり，　h（L）は貸出に伴う営
業費用（審査費用および取引費用を含むものとする）の大きさを表す費用関数である。な
お，費用関数h（L）はz二階微分可能で，h’（・）＞0かつh”（・）＞0なる性質を有すると
仮定し，コール市場での取引費用の存在は無視することにする。
　いま，この（9）式に（6’）式を代入すれば，
　　　∬＝（ρ一q）L十Q－h（L）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（9’）
を得る。ただし，
　　　q＝i、（1＋αβ一α）＋i。α，
　　　Q　＝＝｛ic（1一β）一iplD＋（ic－iA）A
とおくことによって，記号を簡略化している。そして，以下では，（a）預金利子率iDは
制度的に固定されており，銀行にとって本源的預金額Dは所与である，（b）公定歩合ら，
中央銀行借入額Aおよび法定準備率βは金融当局によって決定され，銀行にとって所与で
ある，（c）銀行はコール市場においてprice　takerであり，それ故コール・レートi、は
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（10銀行にとって所与である，の3点を仮定する。したがって，結局，qとQは，銀行自身に
一221一
818
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（11）とってはその値を操作しえない与件変数となる（αが定数であることはすでに仮定してい
る）。言うまでもなく，　（6つ式を制約として（9）式の値を最大化する銀行の行動は，（9’）
式の値を制約条件なしに最大化する行動と同一である。
　さて，貸出の実効収益率の期待値ρは，
　　　p＝＝　（1－o）　i－e（1一　c）　（lo）
と定義できる。すなわち，貸倒れが生じなかった場合には，貸出の収益率は貸出利子率i
に等しいが，貸倒れが生じた場合には，貸付資金1単位あたり1－cの損失が生じること
になる。したがって，平均貸倒れ率θを用いてそれらを加重平均した値が，貸出の実効収
益率の期待値になるのである・明らかに，貸出条件（i，c）が一定のままであれば，平均
貸倒れ率θの上昇は，実効収益率の期待値を低下させる（∂ρ／∂θ＜0＞。言い換えると，
借手の品質の劣化は銀行利潤に不利な影響を与えることになる。
　本ノートでは，銀行の審査能力は，個々の借手の貸倒れ率を認識しえる程に完全ではな
いが，借手全体の平均貸倒れ率は認識できるような場合に分析の関心をおいている。そこ
で，銀行は，先に求めた
　　　e＝　e（　i，　c）　．　（s）
という関係を認識しえているものとする。この場合，銀行によって認識されている貸出条
件（i，c＞とρの関係は，必ずしも単調なものではないという可能性が生まれることにな
る。すなわち，　（5）式を踏まえて，　（10）式をiと。の各々について偏微分すれば，
　　　∂ρ【　∂グ　　　　　　　ny
　　蕊；一端（1＋i｝c）＋（1『θ）　　　　　　　　（！1）
　　　　　　　e　e　o
（10）これらの仮定は常套的なものであるが，ある意味ではきわめて疑問の余地の多いも
　のである。しかし，この点を論じることは本ノートの主題から逸脱することになるの
　で，ここでは通例に従うことにする。
（11）貸出を1単位減じて他の用途に資金を運用することによって得られる利得の大きさ
　がqであり，qは貸出の機会費用と考えることができる。これに対して，　Qは，銀行
　利潤に対する一括補助金的な性格をもつ項目の大きさを示している。このQの意義に
　ついては，とりあえず「日本の金融市場と金融政策」と題された中島将隆氏の書評（『経
　済セミナー』1980年12月号，pp．136－137）を参照されたい。
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　　　一9！’L一　一9ta＋i－c）＋eN　（i2）
　　　　　　acac　　　　　　　e　o　e
となり，貸出条件の逆選択効果の存在のため，その符号は一般に確定しえない。そして，
担保比率。を一定とした場合の実効収益率の期待値ρと貸出利子率iとの関係は，第2
図のようになる蓋然性は高い。というのは，（11）式において，iの上昇はθを高めることに
p
．?
第2図
なるので，右辺第2項の値を小さくするが，1＋i－cの値は当然大きくなるからである
（もちろん，厳密な関数の形状は，借手の貸倒れ率と資金需要量の結合分布に依存するこ
とになる）。
　この場合，銀行にとって貸出利子率をある水準（i＊）以上に引上げることは，逆に貸出
の実効収益率の期待値を低下させることにつながることになる。同様のことは，貸出利子
率を一定とした場合のρと担保比率。との関係についても言うことができる。・そして，こ
れらのことが，信用割当を伴う均衡を可能なものとするのである。
　　4．信用割当を伴う均衡
　貸出の実効収益率の期待値ρが与えられた場合の，競争的な状況におかれた銀行の貸出
供給額は，（9つ式から得られる期待利潤最大化条件
　　　p一　q＋　h’（L）　（13）
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をしについて解くことによって得られる。そして，この（13＞式と，（5），（10＞式によるiとρ
の関係を合せれば，貸出利子率iを変数とした銀行の貸出供給曲線が＝＝　LS（のを求める
ことができるeただし，以下ではしばらく，担保比率。は一定と仮定する。第3図は，貸
，o
，?
?
．?
o
q＋　h’qL）
Ls
?
450線
L
L
第3図
出供給曲線の導出の仕方を例示したものである。すなわち，第3図の第II象限には，貸出
利子率iと実効収益率の期待値ρとの関係（第2図と同じもの）が描かれており，目皿象
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限の曲線は，貸出の限界費用（q＋h’（L））曲線であり，（13）式を示している。第IV象限に描
かれた45。線は，貸出額の値を垂直軸から水平軸へ変換するためのものである。
　第3図から容易に確認できるように，貸出利子率の逆選択効果の存在のためにiとρと
の関係が単調でなければ，たとえ貸出の限界費用が逓増的であったとしても，貸出供給曲
線は単調ではありえない。貸出供給曲線はbackward　bending型のものとなりうるのであ
　｛12）
る。この場合，代表的銀行のサイズと市場のサイズとの間の調整は完了しているとして，
先に求めた右下りの貸出需要曲線と合せてみた市場の状況としては，いくつかの可能性が
考えられる。すなわち，貸出に関する供給曲線と需要曲線の間に交点が（a）全く存在しな
い場合，（b）一意的に存在する場合，（c）複数存在する場合，のいずれもが可能である。
　供給曲線と需要曲線との交点は，貸手と借手がともにprice　takerとして行動した場合
の均衡（ワルラス的均衡）の状態に対応するから，言い換えれば，価格（貸出利子率）が
逆選択効果をもつ場合には，ワルラス的均衡が（a）全く存在しない場合や（c）複数存在
する場合がありうることになる。そして，複数のワルラス的均衡が存在する場合，それら
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1　3）の均衡をパレート基準に従って完全に順序づけることができる。すなわち，より低い均衡
貸出利子率（貸出需要曲線は右下りであるから，このことはより大きな均衡貸出額を意味
する）をもった均衡が，パレートの意味でより望ましいと言うことが可能である。という
のは，借手にとってより低い貸出利子率とより大きな貸出額の組合せがより望ましいこと
は言うまでもないし，貸手にとってもより大きな貸出額はより高い実効収益率の期待値に
結びついているはずであり，そうした組合せがより望ましいものとなるからである。更に，
ある種の状況下では，貸出に対する超過需要を生み出す貸出利子率をもった状態の方が，
いかなるワルラス的均衡の状態よりもパレートの意味で望ましいという場合も考えられる。
　したがって，価格が逆選択効果をもつ場合には，ワルラス的均衡の概念は必ずしも興味
深いものではない。こうした場合には，ワルラス的均衡の状態は一般に厚生的観点からみ
て最適な状態とは限らない（ワルラス的均衡はパレート効率的である・とする厚生経済学の
第一命題は成立しない）し，そもそもその存在は必ずしも保証されていないのである。こ
（12）ただし，以下の議論は，貸出供給曲線がいかなる形状となるかに依存していない・
（13）ここでの議論は，主としてWilson（1980＞に負うている。また，林（198b）も実
　質的にここでの議論と重複する内容を扱っている。
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こで真に興昧深いのは，貸手がprice　setterとなるconventionの下における均衡（の概
念）である。いま，ワルラス的均衡に対応する貸出利子率．のうちの最小値をiwとレ（ワ
ルラス的均衡が存在しない場合には，殉は十分大きな正数とする），貸出の実効収益率の
期待値を最大化する貸出利子率の値をi’とする。そして，次に①i。＞i’と②iw≦i’
　　　　　　　　　　　　　（14）という2つのケースに分けて，貸手がprice　setterであるとした場合の均衡について検
討してみる。
　ケース①は，第4図（i）のような状況である。このケースでは，i＊の貸出利子率を設
。?
碗
i’
o
Ls
LD
一x　　Z
1
ぎ＊
i　rv
（‘）
o
（ii）
L
第4図
定し，図のZに相当する額の超過需要を信用割当によって管理することが貸手にとって
最適である。というのは，貸手がprice　setterであるとした場合の期待利潤最大化条件
を（9闘）式から求めれば，
（14）貸出利子率の逆選択効果が弱く，貸出の実効収益率の期待値ρについて最大値が存
　在しない場合には，便宜的にケース②にあたると考えることにする。なお。ここでは，
　貸出の実効収益率の期待値に関して複数の極大値が存在する可能性を実質的に無視し
　ている。こうした可能性を十全に考慮するためには，より細密なケース区分が必要に
　なる。Stiglitz＆Weiss（1981）の定理6を参照されたい。
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　　　　ap　oi　　　・＋減弱L初杭（L＞　　　　　　　　　（14）
であるが，i＝i’においては∂ρ／∂‘＝0となるので，‘漏がに対応する貸出供給曲線上
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（ISの点はこの条件を満たしていることになるからである。もちろん，この点を選ぶ限り，貸
出に対する超過需要が残存することになるから，貸出を受けられなかった借手がより高い
貸出利子率を申u出ることが考えられる。しかし，貸手にとって，この借手の申し出に応
じて貸出利子率を上方に改訂することは，決して有利なことではない。貸出利子率を引上
げたならば，そのことによる逆選択効果の存在のために借手の平均的な品質の劣化が生じ，
むしろ利潤の期待値を減少させることにつながってしまうからである。
　しかも，こうした信用割当を伴う状態は，借手にとっても，‘罵iwに対応するワルラス
的均衡の状態よりも望ましいものであるかもしれない。というのは，LS（‘＊）＞LS（ゴので
あるから，i＝i”であるときに貸出を受けた借手すべてに，　i＝i’であるときにも同様
の貸出を行なうことは原則的に可能である。（ただし，信用割当のルールいかんによって
は，こうした事態が実際に生じるとは限らない。）そして，もしこうした事態になれば，貸
出を受けられる借手にとっては，貸出利子率の低いi＝‘＊のときの方が有利であり，それ
以外の借手にとっても，i＝莇の状態をより選好する理由は存在しないからである。それ
故，貸出に対する超過需要があり信用割当を伴う状態の方が，ワルラス的均衡の状態にパ
レートの意味で優越することはありえないことではないのである。
　これに対して，ケース②の状況は，第4図（ii）に示されているようなものであ一この
ケLスで，貸手がi’の水準に貸出利子率を設定した場合には，貸出に関して超過供給が
生じることになり，貸手にとっても貸出利子率を引下げることが有利である。このとき，
貸手間の価格競争が激しければ，貸出利子率としては最終的にiwの水準が選択されるで
あろう。また，貸手が一体となって独占的な行動をとるのであれば，（14）式を満足するよう
な貸出需要曲線上の点が選ばれるはずである。しかし，いずれにせよ，このケースでは，
市場は清算され信用割当が生じることはないと考えられる。すなわち，このケースでは，
（15）信用割当が存在する場合，資金需要者の平均貸倒れ率と実際に貸出を受けた者の平
　均貸倒れ率とは概念上異なったものになる。しかし，個々の借手の貸倒れ率を知るこ
　とはできないということで，信用割当が全くランダムないし需要量に比例して行なわ
　れるならば，両者の差異を無視することができる。
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通常の価格理論の推論がほぼ妥当すると言える。
　以上の検討の結果は，次のように要約できる。
　命題貸手がprice　setterであるとした場合，ケース①の状況（‘。＞i＊）では，信
用割当を伴う状態が均衡となり，ケース②の状況（tw≦i＊）では，市場清算条件を満
たす状態が均衡となる。
　なお，ここでは，担保比率。は一定であるとして議論を進めたが，担保比率。の変更
による調整の可能性を認めることは，何らここでの議論の本質に修正を迫るものではない。
というのは，担保比率の変更自体が，貸出利子率の場合と同様に，逆選択効果をもつこと
はすでに確認されている。したがって，担保比率を最適に調整した上でなおかつ，ケース
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　aa①のような状況が生じることは十分に考えられるからである。
5．貸出市場の特質
　高い利子を払ってでも金を借りようとする者はかえって警戒を要するというのは，きわ
めて平凡な常識である。そして，本ノートでいう貸出条件の逆選択効果は，こうした常識
を概念化したものに過ぎない。すなわち，貸出利子率の上昇は，貸倒れリスクの変化を伴
わないならば，確かに貸手にとって好ましいことであるが，より高い貸出利子率を受け入
れ得る借手は闇々によりriskyな借手であるために，実際には高金利が常に貸手にとって
好ましいことであるとは限らないのである。同様に，担保比率の引上げは，貸倒れが生じ
た場合の貸手の損失を少なくするが，貸倒れ率の上昇をも結果するので，必ずしも貸倒れ
による損失の総計についての期待値を減少させるとは言えない。したがって，たとえ貸出
に対する超過需要が存在したとしても，貸手にとって金利や担保といった貸出条件を厳格
化することは有利ではないかもしれないのである。言い換えれば，（潜在的）借手の品質に
ついての完全情報が欠如している状況では，貸出利子率や担保比率という価格変数は，需
（！6）したがって，本ノートのモデルに対しては，「信用割当とは，貸出市場における重要
　な変数であるτ〔本ノートでの担保比率。　　引用者〕を見落していることから，す
　なわち利子率に関してだけしか需要を定義していないことから生ずる見せかけだけの
　現象である」（清水（1980），p．41＞という見解は妥当しない。
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　，
給調整機能以外に，借手の品質についての情報を（部分的に）伝達するという機能（ある
いは借手を選抜するという機能）をもはたすことになる。そして，価格変数が2つの異な
った機能を同時に完全にはたすという保証は存在しない。借手を選抜するという機能の逐
行は，需給調整機能を阻害する，h・もしれないのである。
　以上が，本ノートでの分析の基礎にある考え方である。最後に，これまでの分析の結果
をわが国の貸出市場の特質をめぐるいくつかの論点に適用して，こうした考え方の含意を
確認することで，結びにかえることにしたい。
　1＞人為的低金利政策
　第4図（i）は，市場を清算する水準（i。）よりも低位に貸出利子率が固定され，それ故
に生じる超過需要は信用割当によって処理されているという意味では，わが国での「人為
　　　　　　　　　　　　　働的低金利政策」をめぐる議論においてしばしば登場する図と基本的に同じものである。し
かし，第4図（i）に関連した本ノートでの分析は，人為的な金利規制が存在しなくても，
貸手の自発性によって貸出利子率が市場を清算する水準よりも低位に固定される可能性が
あることを示している。したがって，この分析結果を踏えれば，金利規制が存在したこと
は事実であるとしても，その規制が制約としてactiveなものであったか否かは，市場での
需給ギャップの存在だけを根拠として主張しうるものではないということになる。しかも，
すでにみたように，信用割当の方法いかんによっては，貸出利子率が低位に固定されてい
る状態の方が，貸出利子率が市場を清算する水準にまで引上げられた状態よりも，パレー
トの意味で効率的であることも考えられる。それ故，人為印規制によるにせよ貸手の自発
性によるにせよ，貸出利子率を低位に固定したことは，貸倒れ率の低い良質な借手にも貸
出が受けられる機会を保証した（貸出利子率が引上げられた場合，これらの良質な借手は
市場からの退出を強いられることになる一逆選択）という点で社会的にみても好ましい
ことであった，という評価さえ論理的には成り立つのである。こうしたことから，少なく
とも，「人為的低金利政策」と表現されるような事態を頭から経済合理性に反するものと
決めつけることは妥当ではないと思われる。
（17）通念との対比において「人為的低金利政策」の再検討を行なったものとして，蝋山
　　（1981＞がある。
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　2＞貸出金利の硬直性
　本ノートのモデルでは，金融の繁閑は，貸出の機会費用qの値の大小によって示される
ことになる。すなわち，金融逼迫期にはqは上昇し，金融緩和期にはdは下落すると想
　　　　（1　8）
定できる。そして，qの値が大きい逼迫期には，　qの値の小さい緩和期に比べて，　（第3
図から確認できるように）貸出供給曲線は左側にシフトすることになる。したがって，金
融逼迫期にはケース①のような状況が生じ易いと言える。とりわけ，資金需要が旺盛な場
合（たとえば，わが国での高度成長期）には，その可能性は高まるであろう。そこでいま，
出発点はケース①の状況であると’して，金融緩和の過程を（比較静学的に）考えてみる。
金融がゆるめば，貸出供給曲線は序々に右側ヘシフトすることになるが，貸手がprice
setterである限り，シフトの程度が第4図（i）でのZに相当する幅を超えるまでは，貸
　　　　　　　　　　　　　　　　（19）出利子率は一定にとどまることになる。すなわち，金融緩和は，信用割当を減少させるだ
けで，貸出利子率の低下に直ちにはつながらないと言える。貸出利子率の下落は，金融の
緩和状態がケース②のような状況をもたらす程のものになってはじめて，生じることにな
る。
　以上の推論は，資金需要が資金供給に比べて高水準にあり，ケース①のような状況にと
どまる期間の長い経済では，貸出金利は硬直化し，信用割当による調整が支配的になうこ
とを含意している。それ故，この推論は，わが国の高度成長期における貸出市場で観察さ
れた事実をうまく説明している（少存くとも適合的である〉と思われる。このことからも，
貸出金利の硬直「生を短絡的に金利規制と結びつけて解釈することは，慎まねばならないと
考えられる。
　3）金融の二重構造
　これまでの議論では，個々の借手の貸倒れ率を銀行は認識しえないということで，すべ
ての借手は銀行によって全く同等に扱われると（暗黙に）想定してきた。しかし，この想
定は，明らかに過度の単純化である。銀行は，すべての借手を同等に扱うのではなく，い
（18）貸出の機会費用qの定義式を再確認されたい。コール・レートの変動と同方向に
　qの値も変化する。
（19）この主張は，Stiglitz＆Weiss（1981）の系1に対応している。
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くつかのグループに分けて差別的に扱うのが普通である（ただし，同一のグループに属す
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（20）る借手に対しては，同一の貸出条件が適用されると考える）。そこで，銀行は，品質と相関
した観察可能な特徴によって借手の集合をい．くつかのグループに分割することができ，そ
れぞれの借手グループに関して貸出利子率（担保比率）と平均貸倒れ率との関係を知るこ
とができると想定を改めることにする（これまでの議論は，形式的．には，分割されたグル
ープの数が1の場合と解釈できる）。もはや一般的な場合を詳論する余裕はないので，た
とえば，借手を資本規模を指標として大企業≧中小企業との2つのグループに分割できる
ものとしよう。
　このとき，担保比率を最適に調整した上での貸出利子率iと，大企業グループについて
の貸出の実効収益率の期待値ρ。の関係式を，
　　　p，＝p．（　i）　（10B）とし，同じく貸出利子率iと中小企業グループについての貸出の実効収益率の期待値ρs
の関係式を，
　　　ps＝ps（　i）　（10S）とすれば，両式の形状が第5図のようになる可能性は高いと思われる。すなわち，
　　　maxpB＞maxps　（15）
p
o
　P8（　i）5
　Ps（　i＞5
．?
??．?
図5
?
??．?
（20）この点については，蝋山（1976）を参照されたい。
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　　　　　　　　　　　　　（21）
となることが十分に考えられる。しかし，もしこの（15拭の条件が成立するならば，（a）中
小企業グループの借手は，大企業グループの借手がすべて信用割当から免れた状況におい
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（22）てのみ，貸出を受けることができるに過ぎない。というのは，銀行にとって，超過需要が
存在する限りは大企業に貸出を行なう方が有利だからである。そして，（b）大企業グルー
プのみならず中小企業グループにも貸出が行なわれている状況での，両グループについて
の均衡貸出利子率iB，　isは，
　　　pB（　iB）＝ps（　is）　（16）　　　　 　　　　　　　（2 3）
を満たしていなければならない。この条件が成立していなければ，銀行は貸出先を変更す
ることによって自らを有利化しうるはずだからである。しかし，このことは，ρBとρsの
関数形が異なるものである限り，一般に表面金利における格差の存在を意味することにな
る。したがって，ここでの（a），（b）の主張は，「金融の二重構造Jという形で従来から指
摘されてきたわが国の貸出市場における中小企業への金融的“しわよせこ現象や企業規模
別金利格差の存在を，金融機関の経済合理的行動の帰結として説明するものであるともみ
なせる。
　本ノートでの主としてStiglitz＆Weiss（1981）およびWilson、（1980）の成果を援用
した分析は，貸手と借手の間の情報的非対称性や逆選択の存在を明示的に考慮に入れた点
において，貸出市場での諸現象の新たな理解に資するところがあると期待される。事実，
本ノートでの分析は，わが国の貸出市場の特質．とされてきたいくつかの現象を，これまで
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2　4）
提起されてきた説明よりも無理なく統一的に説明することに成功していると思われる。し
（21）このことは，個々の企業を比較した場合に大企業よりも良質な中小企業が存在する
　　　　　　　　　　　　　　　可能性を，全く排除するものではない。
（22）この主張は，Stiglitz＆Weiss（1981）の定理13に対応している。
（23）この主張は，同じく定理14に対応している。
（24）われわれは，昭和56年度経済白書に示された次のような見解に基本的に同意するも
　のである。即ち「従来，『日本経済の特殊性』の代表的な一つとしてみられてきた金
　融部門も，市場金利の弾力的な変更に伴う資金配分の適正化といった市場機能の面で
　みれば，国際的にそう特殊ではなく，市場原理にのっとった普遍的性格のものである
　ことが認識されるようになってきた。これには制度的な面での自由化の進展が当然な
　がら影響している。しかし，これまでの金利規制などの制度的制約の下でも，それな
　りの合理性があったものが，自由化によってより明確な形で現れてきたと理解してよ
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　あいたい　　　　　　　　　　　　　　　　　　（25）
かし，本ノートで展開したモデルには，貸出取引が通常長期的・相対的なものであるとい
う側面は何ら組み込まれていない。この点では，本ノートのモデルは貸出市場の実証的モ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ヘデルとしていまだ決定的に不十分なものでしかない。その意味で，長期的契約取引のスポ
ット取引に対する優位性を主張した池尾（1981）での分析と，本ノートでの分析との接合
をはかって行くことが，築者の今後の課題であると思われる。
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　い。」（白書第H部第2章第4節）そして，本ノートでの分析は，貸出市場での諸現象
　を「それなりの合理性があったものJとして説明することを試みたものであると言え
　る。
（25）この点に関しては，脇田（1981）の主張が興味深い。
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〔付記〕　最近になって，拙稿（1981）と類似した論点を含む次の文献がすでに存在する
ことを知った。不勉強を恥じるとともに，このことを指摘された友人の北村隆之氏（東京
大学大学院）に感謝したい。
　Fried，　J．　and　P．　Howitt　（1980），　“Credit　rationing　and　implicit　contract　theory”，
Journal　of　Money，　Credit　and　Banking　12，　pp．　471－487．
　タイトルの通り，「暗黙の契約の理論Jを用いて信用割当の可能性を論証することが，
Fried＆Howittの中心的課題である。しかし，そのモデルの形式的な構造はAzariadis
モデルと全く同一であり，それ故その成果に対しては，Azariadisに対するのと同様の，
通常の批判があてはまるように思われる。すなわち，これらのモデルで示される失業（な
いし信用割当）は，自発的な性格のものであって，非自発的なものではない。Azariadis
モデルでは，労働者の留保賃金（reservation　wage）の水準が不況期における労働の限界
生産物価値を上回る程に高い場合にのみ「失業」の存在は可能である。これと同様に，
Fried＆Howittモデルでは，借手の留保利子率の水準が金融逼迫期における銀行の限界
資金調達費用を下回る程に低い場合にのみ「信用割当」の存在は可能である。（留保利子率
の水準は，融資を受けられなかったときに借手が確保しうる効用水準から逆算される。彼
らの記号を用いれば，W（r）＝Kを満たすrの水準がそれである。）しかし，こうした原
因で生じる「信用割当1は，われわれが通常観念するものとは，はなはだしく異なると思
われる。他方，貸出市場における暗黙的契約の事後的拘束性は，顧客関係（customer　re－
Iati。ns）の存在（より厳密には，取引相手を変更するためには無視しえない費用がかかる
こと）を通じて確保される，というFried＆Howittの指摘は正当なものであり，学ぶと
ころが多いと言える。
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